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Il portafoglio sara investito in titoli di stato dell'area
UE ed in titoli di debito emessi o garantiti da Stati
Membri UE.

La duration sara mantenuta sempre inferiore a un
anno e la vita residua dei titoli a tasso fisso non potra
mai superare i tre anni. Il rating minimo dei titoli in
portafoglio sara sempre “Investment grade”.

L’accordo europeo sul salvataggio della Grecia e le
nuove modalita di funzionamento del Fondo
Europeo di Stabilita Finanziaria hanno temporanea-
mente ridato fiducia agli investitori. Se i principi
enunciati sono validi, non cancellano pero i dubbi
relativi alla capacita delle banche di assorbire le per-
dite e a quella degli Stati di tenere sotto controllo la
spesa pubblica, rilanciando al contempo 'economia.

Questo riacutizzarsi delle preoccupazioni sulla que-
stione del debito sovrano ha naturalmente provoca-
to nuove tensioni sui tassi dei Titoli degli Stati piu
in difficolta a livello di bilancio. Dopo lallarme lan-
ciato dalle agenzie di rating, i tassi dei titoli di
Stato italiani sono, per esempio, aumentati di oltre
100 pb, per stabilizzarsi a quasi il 6% per i titoli con
scadenza a 10 anni. Al contrario, i titoli di Stato
tedeschi si sono sensibilmente apprezzati. Quelli
con scadenza a 10 anni, alla fine di questo mese si
attestano al 2,5%.

Nel segno della continuita rispetto al mese di giu-
gno, il ritmo delle nuove emissioni obbligazionarie &
rimasto piuttosto basso.

La situazione dei mercati obbligazionari europei
rimane molto complessa, per questo non si possono
assumere rischi aggiuntivi, né in termini di duration
né in termini di affidabilita creditizia.

La duration del fondo &, di conseguenza, destinata a
rimanere debole: ammonta a poco piu di 2 alla fine
di questo mese. In questo ambiente economico
diventato difficile, la qualita degli emittenti torna a
essere essenziale. A fine luglio, il portafoglio e
costituito per il 68% da titoli Investment Grade.

Philippe CHAMPIGNEULLE - Portfolio Manager

Classe |: Codice ISIN LU0284393005 - Ticker Bloomberg LEOCSHE LX Equity

Classe A 107,85 -1,98% -0,15% | +0,07% 14,10 M€
Classe B 103,31 -1,99% -0,23% | -0,08% 1,3 M€
Classe | 112,02 -1,97% -0,04% | +0,26% 20,0 M€
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INDICATORI DI RISCHIO

DURATION 0,40
SCADENZA MEDIA 3,24
VOLATILITA’ A UN ANNO 13 %

POSIZIONAMENTO PORTAFOGLIO

M Liquidita
4,70%

Govt Bonds
40,00 %

Corporate Bonds
55,30 %

Prima dell’adesione legqgere il Prospetto informativo depositato, consultabile sul sito www.dncafinance.com
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